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市场数据  
收盘价(元) 4.84 

一年最低/最高价 4.66/6.96 

市净率(倍) 2.73 

流通A股市值(百万元) 5,323.03 

总市值(百万元) 34,101.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.77 

资产负债率(%,LF) 49.80 

总股本(百万股) 7,045.75 

流通 A 股(百万股) 1,099.80  
 

相关研究  
《芯联集成-U(688469)：国产车规级

代工龙头，扩产碳化硅、功率 IC 打开

长期空间 》 

2023-11-08 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,606 5,324 6,410 7,774 9,797 

同比 127.59% 15.59% 20.38% 21.29% 26.01% 

归母净利润（百万元） -1,088.43 -1,958.33 -1,306.60 -906.62 -434.46 

同比 11.92% -79.92% 33.28% 30.61% 52.08% 

EPS-最新摊薄（元/股） -0.15 -0.28 -0.19 -0.13 -0.06 

P/E（现价&最新摊薄） - - - - - 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线 #产能扩张   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年报 

◼ 23 全年业绩略低于预期，大额折旧及研发投入影响利润表现。23 全年，
公司实现营收 53.2 亿元，YoY +16%，归母净利润-19.6 亿元，YoY -80%；
23Q4，公司实现营收 14.9 亿元，YoY+3%，归母净利润-6.0 亿元，YoY 

-173%。23H2 新能源市场景气度不佳导致公司主营业务收入增长略低于
预期，同时由于 SiC 产线、12 英寸硅基晶圆产线、模组产线尚处于产能
爬坡期，公司研发投入、固定资产折旧金额较高影响利润表现。 

◼ 新能源市场下行拖累硅基业务增长，长期看好模组封装、模拟 IC 放量。
23 全年车载、工控领域合计贡献公司 76%主营业务收入，23 年下半年
新能源市场经历库存调整，导致公司 23H2 车载、工控领域营收同比
+28%、-1%（23H1 营收同比+511%、+72%）。但受益于公司车规产品覆
盖绝大部分新能源汽车终端客户、工控产品覆盖超八成风光储终端客户
的优势客户卡位，公司 23 年 8 英寸晶圆代工产线年均产能利用率仍超
80%；并已完成 12 英寸月产 1 万片的设计产能建设，IGBT、SJ、HVIC、
BCD 等各平台均已进入规模量产阶段、处于产量爬坡中。23 年 8 英寸
硅基晶圆代工、12 英寸硅基晶圆代工、模组封装分别实现营收 40.5、
0.5、3.9 亿元，长期我们仍看好公司模组封装、模拟 IC 业务放量。 

◼ SiC MOS 国内出货第一，24 年碳化硅业务营收有望超 10 亿元。截至
23 年底，公司 6 英寸 SiC MOS 产线已实现月产 5000 片以上，产品质
量、良率、成本等指标均在全球第一梯队，24 年计划建成国内首条 8 英
寸 SiC MOS 实验线，SiC 合作伙伴已陆续覆盖理想、蔚来、小鹏等主流
新能源车企，产能、客户双效并举有望带动公司 24 年碳化硅业务营收
超 10 亿元，坐稳国产 SiC 器件龙头地位。 

◼ 盈利预测与投资评级：新能源市场景气度下行拖累公司增长，长期看好
其 SiC、模拟 IC 业务放量。基于此，我们下调对公司的盈利预测，预计
24-26年营业收入为64.1/77.7/98.0亿元（前次 24-25年预测值为 72.5/97.6

亿元），当前市值对应 PS 分别为 5.3/4.4/3.5 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期的风险；产能、产量提升不及预期的风险；
市场竞争加剧的风险；公司业绩持续亏损所带来的潜在风险。  
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芯联集成-U 三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,038 13,855 15,551 26,989  营业总收入 5,324 6,410 7,774 9,797 

货币资金及交易性金融资产 4,046 10,028 12,294 21,565  营业成本(含金融类) 5,687 6,394 7,355 8,985 

经营性应收款项 696 710 740 1,003  税金及附加 44 19 23 29 

存货 1,984 2,596 1,799 3,490  销售费用 18 16 16 16 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 115 128 140 147 

其他流动资产 312 521 718 931  研发费用 1,529 1,410 1,399 1,470 

非流动资产 24,533 23,472 20,289 16,252  财务费用 323 299 242 283 

长期股权投资 61 61 61 61  加:其他收益 398 449 544 686 

固定资产及使用权资产 21,032 20,643 17,790 13,914  投资净收益 23 45 54 69 

在建工程 1,252 501 200 80  公允价值变动 35 0 0 0 

无形资产 978 958 928 888  减值损失 (1,034) (572) (551) (401) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 27 19 23 29 

长期待摊费用 57 157 157 157  营业利润 (2,942) (1,915) (1,329) (750) 

其他非流动资产 1,152 1,152 1,152 1,152  营业外净收支  1 1 0 1 

资产总计 31,570 37,327 35,840 43,241  利润总额 (2,941) (1,915) (1,329) (749) 

流动负债 6,809 13,431 12,222 19,210  减:所得税 0 0 0 (112) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,050 5,050 7,050 9,050  净利润 (2,941) (1,915) (1,329) (637) 

经营性应付款项 2,921 6,954 3,588 8,292  减:少数股东损益 (983) (608) (422) (202) 

合同负债 572 831 956 1,168  归属母公司净利润 (1,958) (1,307) (907) (434) 

其他流动负债 266 596 628 700       

非流动负债 8,913 9,963 11,013 12,063  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.28) (0.19) (0.13) (0.06) 

长期借款 6,719 7,719 8,719 9,719       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (2,704) (1,108) (614) (163) 

租赁负债 16 66 116 166  EBITDA 747 5,218 6,735 8,038 

其他非流动负债 2,178 2,178 2,178 2,178       

负债合计 15,722 23,393 23,235 31,273  毛利率(%) (6.81) 0.25 5.40 8.29 

归属母公司股东权益 12,483 11,176 10,270 9,835  归母净利率(%) (36.78) (20.38) (11.66) (4.43) 

少数股东权益 3,365 2,757 2,335 2,133       

所有者权益合计 15,848 13,934 12,605 11,968  收入增长率(%) 15.59 20.38 21.29 26.01 

负债和股东权益 31,570 37,327 35,840 43,241  归母净利润增长率(%) (79.92) 33.28 30.61 52.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,614 8,527 3,799 10,886  每股净资产(元) 1.77 1.59 1.46 1.40 

投资活动现金流 (9,355) (4,800) (3,887) (3,867)  最新发行在外股份（百万股） 7,046 7,046 7,046 7,046 

筹资活动现金流 9,041 2,656 2,554 2,451  ROIC(%) (11.73) (4.23) (2.22) (0.47) 

现金净增加额 2,285 6,383 2,466 9,471  ROE-摊薄(%) (15.69) (11.69) (8.83) (4.42) 

折旧和摊销 3,451 6,326 7,348 8,201  资产负债率(%) 49.80 62.67 64.83 72.32 

资本开支 (10,295) (5,140) (4,136) (4,130)  P/E（现价&最新股本摊薄） - - - - 

营运资本变动 721 3,210 (3,195) 2,415  P/B（现价） 2.72 3.04 3.31 3.45 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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